




















































of  returns  that  exceed  some  pre‐established  benchmark  (the  incentive  fee).  A 
fairly  common  arrangement  is  a  management  fee  between  1%  and  2%,  an 





















(and  thereby  earn  large  fees),  without  delivering  exceptional  performance  in 
expectation.  We give a precise formulation of this “piggy‐back problem,” and 
show that it is both very large and very difficult to correct.   In particular it is 






This  rather  surprising  result,  which  is  established  in  theorem  1  below,  stems 
from the unusual flexibility of the derivatives market.  It also has a disturbing 
corollary: since the cost of entry is low relative to the potentially enormous fees, 





by  insisting  on  greater  transparency  in  the  strategies  that  funds  employ,  but 
designing  measures  of  risk  exposure  that  cannot  be  circumvented  using 


































































more  sophisticated  versions  of  it  probably  are  in  use.   Lo  (2001)  gives  the 
following example: take short positions in S&P 500 put options that mature in 1‐3 
months  and  are  about  7%  out‐of‐the‐money  (using  the  investors’  funds  as 
collateral).   The chances are high that such options will expire worthless, in 






























rate  of  return  equal  to  0 r > .  Suppose  that  a  fund  starts  with  size  1  at  the 
beginning  of  year  1  and  runs  for  T   years.  The  stated  aim  of  the  fund  is  to 
generate returns that exceed r.  The total return in year t will be denoted by 
(1 ) t rX +  where  0 t X ≥  is a multiplicative random variable generated by the fund 
manager.  There are excess returns in year t if  1 t X > , deficient returns if  1 t X < , and 















= − ∏ .  
 
                                            
4 We can define a “con artist” as a fund manager who knows that he cannot generate excess 
returns  and  tries  to  fool  his  investors  into  thinking  that  he  can.  An  “unskilled  manager”  is 
someone who imagines that he can generate excess returns even though he cannot.  It is rational 
for both types of managers to use strategies that maximize expected returns, which (given the fee 




stochastic rather than deterministic returns. Let {} t Y  be a stochastic sequence of 
returns generated by a tradable asset, such as a stock index. These returns are 
given exogenously and cannot be manipulated by the manager.  As before we 
denote  the  manager’s  contribution  to  the  total  return  in  period  t  by  the 
multiplicative random variable  0 t X ≥ .  In other words the total return in period 
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A specific realization of the stochastic processes  {} t X  and  {} t Y  over T periods 
will be denoted by (,) x y
GG
, where  12 ( , ,..., ) T x xx x =
G




maps each realization  (,) x y
GG
 to a series  1 ( ( , ),..., ( , )) T x yx y φ φ
G GG G
 where  (,) t x y φ
GG
 is the 
fee per dollar in the fund at the start of period t and  0( , ) tt t x yx y φ ≤ ≤
G G
. The return to 
investors net of fees in period t is  (,) tt t x yx y φ −
G G
 and the total net return over the first 
t  periods  is 
1'
(,) [ (,) ] tt t t
tt




.  Let  0(,) 1 rxy≡
G G
.  Assuming  no  funds  are 
withdrawn prematurely, the total fee per initial dollar in the fund can be expressed 
as 
                                                1
1
(,) (,) (,) tt
tT
x yx y r x y φφ −
≤≤ ∑
G GG G G G
 .                                 (1) 
 
For  example,  the  standard  ‘two  and  twenty’  contract  can  be  written 
(,) . 0 2 . 2 [ 1 ] tt t t t x yx y x y φ + =+ −
GG
  where  [] + ⋅   denotes  ‘nonnegative  part  of’  and  it  is 
assumed that the 2% management fee is collected at the end of the period.   
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It is natural to assume that fees are non‐decreasing in the realized returns  , tt x y , 




A manager’s strategy generates a series of T stochastic returns  1 { } ( ,..., ) tT X XX = , 
where  each  t X   has  a  conditional  distribution  that  may  depend  on  the  prior 





every period relative to the benchmark asset, that is,  [] 1 t EX =  for all t and all 
prior  realizations  11 1 1 ( ,.... ; ,..., ) tt x xy y −− .  A  manager  has  ability  0 α >   if  she 
consistently generates excess return α  in every period relative to the benchmark 
asset, that is,  [] 1 t EX α =+  for all t and all prior realizations  11 1 1 ( ,.... ; ,..., ) tt x xy y −− .   
 
Given  a  contract  φ ,  a  strategy  1 {} tt T X ≤ ≤ ,  and  a  benchmark  asset  with  returns 
1 {} tt T Y ≤≤ , define the manager’s take to be the expected total fee divided by the 
expected gross return:5 
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[( ,) ]














.                              (2) 
                                            
5 An alternative definition would be 
1
[( , ) / ] tt
tT











1 {} tt T Y ≤≤  satisfies one of the following conditions: 
  
t Y  is safe – it takes a constant value  t y  for each t, or                                                     (3) 







< <∞ ∏ .                                                  (4) 
                                                                                                                                                             
Theorem 1.    Let  1 {} tt T Y ≤≤  be a benchmark tradable asset with returns that satisfy (3) or 
(4), and let φ  be a non‐negative contract.   
 
i)  A  manager  with  no  ability  can  generate  any  desired  sequence  of  excess  returns  





≤≤ ∏  for all realizations of  1 {} tt T Y ≤≤ . 
 
ii) The resulting take of the no‐ability manager is at least as large as the take of a manager 



















.                                    (5) 
 
The idea of the proof is to show that an unskilled manager can piggy‐back on 
any  series  of  excess  returns  that  a  more  skilled  manager  could  generate  by 
creating  a  series  of  covered  options  that  mimic  these  returns  with  positive   12





≤≤ ∏ .  Hence  the  unskilled  manager 









fund  is  0 1 x = .  Choose  a  target  sequence  of  excess  returns  1 ( ,..., ) (1,...,1) T xx ≥ . 
Consider  first  the  case  where  the  benchmark  asset  1 {} tt T Y ≤ ≤   is  stochastic  and 
satisfies condition (4).  At the start of each period tT ≤  write a binary call  t Z  on 
the  benchmark  asset  with  strike  price  s,  where  s  is  chosen  such  that 
11 [ : ,..., ] 1/ tt t PY s y y x − ≤= . Such a strike price exists because, by assumption,  t Y  has 
a continuous density conditional on the realized prior returns  11 ,..., t y y − .  Thus  t Z  
is a binary random variable satisfying 
                                               
                                    0 t Z =  if   t Ys ≤ ,  1 t Z =  if  t Ys >  .                                    (6)                              
 
                                               []1 1 / tt EZ x = − .                                                   (7) 
  
We assume the manager can sell such an option for its expected value, namely, 
[]1 1 / tt EZ x =− .  Suppose  the  manager  sells  c  calls.  To  cover  them  he  has  the 
current amount in the fund, say  1 0 t w − >  plus the proceeds from the sale of the 
calls,  (1 1/ )  t cx − .  Therefore he can sell c calls, where  1 (1 1/ ) tt cx w c − − += , which 
implies  1 tt cx w − = .   
   13
It follows that, conditional on having  1 0 t w − >  at the end of period  1 t − , by the 
end of period t he will have  1 ttt x yw−  with probability 1/ t x  and 0 with probability 
11 /t x −  for all realized values  t y .   
 
Therefore, after T  periods, he will have generated the sequence of excess returns 





≤≤ ∏   irrespective  of  the  realized  returns 
1 ( ,..., ) t y y  of the benchmark asset. (By assumption (4) these are all positive with 












                                                       
1
[(,) ] / [ ] t Y
tT




.                                      (8) 
 
By  the  end  of  period  T   the  manager  will  have  generated  a  gross  return  of 
11
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G .                                          (9) 




















asset,  because  all  that  matters  in  this  case  is  that  the  calls  have  the  right 
probability distribution. They will generate the target sequence of excess returns 















































contract.  Then  the  skilled  manager’s  take  is 














More  generally,  suppose  that  M(α,  T)  is  the  expected  monetary  reward  to  a 
manager of ability α over  T  periods under a given contract φ.  An unskilled 
manager  who  mimics  this  “alpha”  will  not  be  exposed  in  T   periods  with 
probability  (1 )
T α
− + .  Hence  such  a  manager  earns,  in  expectation,  at  least 
(,) / ( 1 )
T MT α α + .  Table 1 shows how the probability of not being exposed varies 
with α  and T .  
 













Remark  6.  The  length  of  the  reporting  period  is  immaterial  to  the  results  in 




1/365 (1 ) 1 /365 αα +− ≈ . An unskilled manager 
can mimic each of these daily returns with probability 
1/365 (1 ) α
− + .  Hence, over 
















final  total  returns;  b)  by  forcing  the  manager  to  hold  an  equity  stake;  c)  by 
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tT

















max [ ( )]/ x tt t Y
tT tT
Eg x Y x































Thus we shall write the fees in the form  () x φ
G








(1 ) ( ) t
tT




























(1 ) ( ) / t
tT





















problem.  As before we shall assume a safe benchmark asset and drop the  ' t y s  











Consider  some  series  of  returns  12 ( , ,.... ) T x xx x =
G
  that  can  be  generated  with 
certainty by a skilled manager.  Conditional on this realization of returns, the 
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series  of  bets,  each  of  which  generates  a  modest  excess  return  with  high 
probability and a large loss with low probability. As long as the excess returns   22
are  not  too  excessive,  and  the  series  not  too  long,  the  probability  of  being 
exposed is low. Furthermore, it is essentially impossible to design an incentive 
scheme  that  keeps  out  people  who  are  pursuing  such  strategies  (either 
unwittingly or by design) without keeping out everybody.  
  





the  added  feature  that  ‘lemons’  can  be  manufactured  at  will  (Akerlof,  1970).   
Indeed, it is analogous to a car market with the following characteristics: i) every 
car is one of a kind; ii) the car’s engine is locked in a black box and no one can see 
how  it  works  (it’s  not  protected  under  patent  law);  iii)  anyone  can  cobble 
together a car that delivers apparently superior performance for a period of time 
and then breaks down completely.  In such a case one would expect the price of 
cars ‐‐ both good and bad – to collapse, because buyers cannot tell the difference 
between them.  A similar fate may await the hedge fund industry unless ways 
are found to make their functioning more transparent.   
   23
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